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This study aims to analyze the factors that influence firm value with capital structure as a intervening variable in 
manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2017-2019.This research is a causal research 
with ex post facto type. The population in this study were all manufacturing companies listed on the Indonesia 
Stock Exchange in 2017-2019. The sampling technique is purposive sampling, which is collecting samples with 
certain criteria as a benchmark for collection, so that a sample of 141 companies is obtained. Data collection 
techniques with the method of documentation that is analyzing the company's annual report. Data analysis 
techniques used to answer the research hypothesis are multiple regression which are operated through the SPSS 
program.The   research shows that profitability and firm size has no effect on firm value,   Profitability has a 
negative effect on capital structure, firm size has a positive effect on capital structure,capital structure has a 
negative effect on firm value, and capital structure has no proven to mediate the effect of profitability and firm 
size to firm value.  
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1. PENDAHULUAN 
Salah satu tujuan jangka panjang bagi perusahaan 
adalah meningkatkan kesejahteraan pemegang saham 
melalui peningkatan nilai perusahaan. Bagi pemegang 
saham, keberhasilan suatu perusahaan tercermin pada 
kenaikan nilai perusahaan. Nilai perusahaan 
memberikan gambaran kepada para pemegang saham 
mengenai baik buruknya suatu perusahaan dikelola. 
Bila manajemen mengelola perusahaan dengan efektif 
dan efisien maka nilai perusahaan dapat meningkat. 
Pemegang saham sering melihat kenaikan nilai 
perusahaan dari harga saham. Harga pasar saham yang 
meningkat mengindikasikan bahwa nilai perusahaan 
juga meningkat, (Sudana, 2015). Beberapa faktor 
yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah 
profitabilitas, ukuran perusahaan dan struktur modal. 
Profitabilitas menunjukkan kemampuan 
perusahaan dalam memperoleh laba dalam periode 
tertentu. Investor akan tertarik untuk menanamkan 
saham pada perusahaan yang mempunyai tingkat 
profitabilitas tinggi, karena dengan profitabilitas 
tinggi maka return yang diharapkan akan tercapai, 
(Sudana, 2015). Selain itu profitabilitas menunjukkan 
kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan aset 
yang dimilikinya untuk digunakan dalam berproduksi 
dan memperoleh laba yang diharapkan. Dengan 
demikian profitabilitas dapat diukur dari seberapa 
besar aset atau modal yang digunakan oleh suatu 
perusahaan untuk memperoleh laba dalam periode 
tertentu, (Kusna & Setijani, 2018). Semakin besar 
profitabilitas perusahaan diharapkan dapat 
meningkatkan nilai perusahaan. Semakin besar 
profitabilitas suatu perusahaan maka ketergantungan 
perusahaan akan pendanaan eksternal semakin 
berkurang. 
Penelitian Kusna & Setijani, (2018), Sulastri et 
al,(2018) serta Mudjijah et al (2019) menyatakan 
bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai 
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perusahaan. Penelitian Kusna & Setijani, (2018) 
menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif 
terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan penelitian 
Azmi et al, (2018), menyatakan bahwa profitabilitas 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian Hermuningsih (2012), Kusna dan 
Setijani (2018) serta Azmi et al, (2018),  menyatakan 
bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap 
struktur modal. 
Faktor lain yang ikut menentukan nilai 
perusahaan adalah ukuran perusahaan. Semakin besar 
suatu perusahaan maka semakin banyak pula biaya 
operasional yang dikeluarkan. Namun demikian di sisi 
lain semakin besar ukuran suatu perusahaan maka 
akan semakin mudah untuk mendapatkan sumber 
pendanaan. Perusahaan juga akan semakin mudah 
mendapatkan dana melalui pasar modal karena banyak 
investor yang lebih tertarik untuk menginvestasikan 
dananya ke perusahaan besar dibandingkan dengan 
perusahaan kecil.Ukuran perusahaan dapat diukur 
melalui besarnya asset yang dimiliki oleh suatu 
perusahaan, (Kusna & Setijani, 2018). 
Penelitian yang dilakukan oleh Sulastri et al 
(2018) serta Kusna dan Setijani (2018), menyatakan 
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan penelitian 
Slamet et al (2019) yang menyatakan bahwa ukuran 
perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Hermuningsih 
(2012), menyatakan bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh positif terhadap struktur modal. Berbeda 
dengan penelitian Kusna dan Setijani (2018) yang 
menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal. 
Struktur modal dalam suatu perusahaan menjadi 
pertimbangan yang penting dalam pengambilan 
keputusan di bidang keuangan, (Azmi et al, 2018). 
Perusahaan bisa mendapatkan pendanaan dari pihak 
internal dan dari pihak eksternal. Struktur modal dari 
internal didapatkan dari penjualan saham serta laba 
ditahan. Sedangkan struktur modal dari eksternal 
adalah pemberian kredit dari investor ataupun pihak 
lain seperti bank. Semakin besar nilai perusahaan akan 
memberikan kepercayaan kepada investor sehingga 
perusahaan akan semakin mudah untuk memperoleh 
modal, baik dengan cara menjual saham maupun 
dengan mengajukan kredit. Nguyen (2012), 
menyatakan bahwa struktur modal akan 
meningkatkan nilai perusahaan, namun bila struktur 
modal telah mencapai 59,7%, peningkatan selanjutnya 
dapat menurunkan nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Mintarti & 
Asmapane, (2018), Cecilia et al., (2015) serta 
Mudjijah et al., (2019) menyatakan bahwa struktur 
modal berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
Berbeda dengan penelitian Sri et al., (2013) 
menyatakan bahwa struktur modal tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian 
Azmi et al (2018), serta Kusna dan Setijani (2018). 
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian 
sebelumnya adalah dalam penelitian ini digunakan 
semua perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 
tahun 2017-tahun 2019. Pada penelitian Azmi et al 
(2018) menggunakan obyek perusahaan farmasi 
sedangkan penelitian Kusna dan Setijani (2018) 
menggunakan perusahaan food and beverage sebagai 
obyek penelitiannya.  
Rumusan Masalah 
Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah : 
a. Apakah profitabilitas berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan ? 
b. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan ? 
c. Apakah profitabilitas berpengaruh negatif 
terhadap ukuran perusahaan? 
d. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan ? 
e. Apakah struktur modal berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan ? 
f. Apakah struktur modal memediasi pengaruh 
profitabilitas terhadap nilai perusahaan? 
g. Apakah struktur modal memediasi pengaruh 
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan? 
Tujuan Penelitian 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk 
mengetahui dan menganalisis pengaruh profitabilitas 
dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan, 
pengaruh profitabilitas dan ukuran perusahaan 
terhadap struktur modal, serta pengaruh profitabilitas 
dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan 
dengan mediasi struktur modal. 
Signaling Theory 
Teori sinyal menyatakan bahwa perusahaan 
dapat memberikan sinyal yang baik kepada investor 
dan masyarakat mengenai laporan keuangan. Secilia 
et al (2015) . Menjelaskan bahwa terjadi reaksi pasar 
yaitu ditandai dengan perubahan harga dan volume 
perdagangan saham atas sinyal yang diberikan oleh 
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perusahaan. Jika sinyal yang diberikan oleh 
perusahaan tersebut baik atau Good News maka reaksi 
pasarpun akan baik dan berdampak pada kenaikan 
pada kinerja keuangan, pertumbuhan aset dan ukuran 
perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi juga 
memberikan sinyal bahwa perusahaan akan lebih 
mendapat .kepercayaan dari investor bila mengajukan 
pendanaan yang berasal dari hutang. 
Kaitan antara teori sinyal terhadap nilai 
perusahaan yang dimana perusahaan memberikan 
sinyal positif berupa informasi yang baik  kepada 
investor. Dengan adanya sinyal berupa informasi yang 
baik diharapkan investor akan tertarik sehingga 
kinerja keuangan akan meningkat, adanya 
pertumbuhan aset, ukuran perusahaanpun meningkat 
dan kreditorpun akan lebih percaya untuk memberikan 
pendanaan berupa hutang kepada perusahaan. 
Pecking Order Theory 
Teori pecking order berkaitan erat dengan 
struktur modal suatu perusahaan. Perubahan struktur 
modal terjadi ketika suatu perusahaan membutuhkan 
pendanaan jangka panjang. Pendanaan ini bisa dari 
internal maupun eksternal perusahaan. Dalam teori 
Pecking order dijelaskan urutan pendanaan suatu 
perusahaan di mana perusahaan pertama akan 
menggunakan laba ditahan, kemudian hutang dan 
terakhir adalah menerbitkan saham, (Azmi et al, 
2018). 
Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan adalah pandangan investor 
mengenai perusahaan yang biasanya dilhat melalui 
harga saham. Dalam penelitian ini nilai perusahaan 
diukur menggunakan Price to Book Value (PBV). 
Nilai PBV mencerminkan harga saham perusahaan. 
Semakin besar nilai PBV maka harga saham 
perusahaan tersebut bisa dikatakan mahal dan menjadi 
cerminan bahwa nilai perusahaan tinggi, demikian 
pula sebaliknya, (Mudjijah et al, 2019). 
𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑡𝑜 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 =  
Harga pasar per lembar saham
Nilai buku per lembar saham
 
Struktur Modal 
Struktur modal adalah komposisi pendanaan 
yang digunakan oleh perusahaan. Dalam penelitian ini 
struktur modal diukur menggunakan Debt to Equity 
Ratio (DER). DER merupakan rasio keuangan yang 
membandingkan antara hutang yang digunakan 
perusahaan dengan modal sendiri, (Hermuningsih, 
2012). 





Profitabilitas adalah kemampuan suatu 
perusahaan untuk memperoleh laba dalam suatu 
periode tertentu, (Kusna dan Setijani, 2018). Dalam 
penelitian ini profitabilitas   diukur menggunakan 
Return On Assets (ROA).  ROA melihat profitabilitas 
dari sudut pandang aset yang digunakan oleh 
perusahaan untuk memperoleh laba, (Rismawati, 
2016) 




        
Ukuran Perusahaan 
Menurut Halim & Sarwoko (2014), Ukuran 
perusahaan merupakan besar kecilnya perusahaan, 
baik dari segi jumlah aktiva maupun dari segi tingkat 
penjualan, akan sangat mempengaruhi besarnya 
modal kerja sehingga perusahaan besar cenderung 
akan diversifikasi dan lebih tahan terhadap resiko 
kebangkrutan dan memiliki kemungkinan lebih 
rendah mengalami kesulitan keuangan. Dalam 
penelitian ini ukuran perusahaan diukur menggunakan 
logaritma natural dari total aset. 
Ukuran perusahaan =  ln Total aset 
 
Kerangka Pemikiran 
Kerangka penelitian dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut : 
 
   H3 (-)  
       
                       H1(+)       H4(+)       
                                     H5(-) 
    
                             H2(+) 
 





Hipotesis dalam penelitian ini : 
H1 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan 
H2 : Ukuran perusahaan berpengaruh positif  terhadap 
nilai perusahaan 
H3 : Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap 
struktur modal 
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H5 : Struktur modal berpengaruh negatif terhadap 
nilai perusahaan 
H6 : Struktur modal mampu memediasi pengaruh 
profitabilitas terhadap nilai perusahaan 
H7 : Struktur modal mampu memediaso pengaruh 
ukuran perusahaan  terhadap nilai perusahaan 
 
2. METODE PENELITIAN 
Populasi dan Sampel 
Penelitian ini menggunakan populasi seluruh 
perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek 
Indonesia dari tahun 2017 sampai tahun 2019 serta 
menerbitkan laporan keuangan secara lengkap. 
Metode yang digunakan untuk menentukan 
sampel dalam penelitian ini adalah purposive 
sampling. Berdasarkan metode tersebut maka 
banyaknya perusahaan manufaktur yang dapat 
dijadikan sampel adalah sebanyak 141 perusahaan.  
Teknik Pengumpulan Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
data sekunder yang diambil dari laporan keuangan 
perusahaan yang diunduh dari webside IDX.  
Teknik Analisis Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini 
sebanyak 423 data (141 perusahaan x 3 tahun). Dalam 
proses olah data melalui program SPSS  terdapat 
outlier data sebanyak 218 data, sehingga data yang 
diolah adalah 205 data. 
 
3. HASIL DAN PEMBAHASAN  
3.1. Hasil Penelitian 
Uji Asumsi Klasik 
Uji Normalitas 
Dari gambar 2 nampak bahwa grafik histogram 
menunjukkan pola distribusi normal di mana grafik 
memiliki titik kelengkungan yang sama pada sisi kiri 
maupun sisi kanan. 
 
Gambar 2. Histogram 
Dari tabel 1 dapat dilihat bahwa besarnya nilai 
Asymp sig adalah sebesar 0,155 di mana nilai tersebut 
lebih besar dari 0,05 sehingga dapat dikatakan bahwa 
data terdistribusi normal. 
Tabel 1 
Uji Normalitas (Kolmogorof Smirnov) 
NPar Tests 













Kolmogorov-Smirnov Z 1,130 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,155 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
Uji Multikolinearitas 
Variabel bebas dalam suatu penelitian dikatakan 
bebas dari multikolinearitas ketika nilai VIF < 10 dan 
nilai tolerance > 0,1(Ghozali, 2013). Dari tabel 2 
dapat dilihat bahwa nilai VIF untuk semua variabel < 
10 dan   nilai tolerance untuk semua variabel > 0,1. 
Dari hasil tersebut dapat dikatakan bahwa seluruh 




                      Coefficientsa 
Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 
(Constant)   
Profit ,978 1,023 
Size ,962 1,039 
S-MOdal ,961 1,041 
a. Dependent Variable: Nilai P 
 
Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan 
melihat diagram scatterplot. Gambar 3 menunjukkan 
scatterplot data dalam penelitian ini. titik-titik terlihat 
menyebar dan tidak membentuk suatu pola sehingga 
dapat dikatakan bahwa data tidak terjadi 
heteroskedastisitas.   
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Gambar 3 
Hasil Uji Autokorelasi (Scatterplot) 
 
Uji Autokorelasi 
Uji Autokorelasi dilihat dari nilai Durbin 
Watson. Dalam penelitian ini nilai Durbin Watson 
yang digunakan menggunakan kriteria dari Al Gifari, 
(2000). 
Tabel 4 menunjukkan bahwa nilai Durbin 
Watson sebesar 1,083 di mana menurut Al Ghifari 
(2000) dikatakan bahwa range nilai Durbin Watson 






a. Predictors: (Constant), S-MOdal, Profit, Size 
b. Dependent Variable: Nilai P 
 
Uji Kelayakan Model 
Uji kelayakan model (goodness of fit) digunakan 
untuk menguji apakah suatu model yang digunakan 
dalam penelitian termasuk fit atau tidak.  
Tabel 5 
Uji Kelayakan Model 
ANOVAa 
Model F Sig. 
1 
Regression 2,660 ,049b 
Residual   
Total   
a. Dependent Variable: Nilai P 
b. Predictors: (Constant), S-MOdal, Profit, Size 
 
Berdasarkan tabel 5 di atas, hasil dari uji F 
diperoleh nilai signifikansi probabilitas sebesar .049, 
karena probabilitas lebih kecil dari 0,05 atau 5% maka 
model regresi dapat digunakan dalam kerangka pikir 
teoritis atau layak (fit) untuk digunakan. 
 
Analisis Regresi Linier  
Analisis Regresi Linier Berganda 
Penelitian ini menggunakan metode regresi 
berganda karena selain mengukur kekuatan hubungan 
antara dua variabel atau lebih, juga dapat 
menunjukkan arah hubungan antar variabel, apakah 
memiliki hubungan positif atau negatif. Dalam 
penelitian ini ada dua regresi linier berganda yaitu : 
 
Regresi linier berganda I: 
Tabel 6 
Pengaruh Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan 





B Std. Error   
1 
(Constant) 1,755 ,699 2,511 ,013 
Profit ,229 ,168 1,364 ,174 
Size -,036 ,025 -1,433 ,154 
S-MOdal -,038 ,022 -1,706 ,089 
a. Dependent Variable: Nilai P 
 
Dari tabel 6 dapat diperoleh suatu rumus regresi 
sebagai berikut : 
Nilai perusahaan = 1,755 + 0,229 Profitabilitas – 
0,036 Ukuran perusahaan – 0,038 Struktur Modal 
 
Regresi linier berganda II 
Tabel 7 
Pengaruh Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan 





B Std. Error   
1 
(Constant) -4,489 2,204 -2,037 ,043 
Profit -,887 ,533 -1,665 ,097 
Size ,195 ,079 2,474 ,014 
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Dari Tabel 7 dapat diperoleh rumus regresi 
sebagai berikut : 
Struktur modal = -4,489 – 0,887 Profitabilitas + 0,195 
Ukuran perusahaan 
 
Analisis Regresi Linier Sederhana 
Regresi Linier sederhana dilakukan untuk 
melihat pengaruh struktur modal terhadap nilai 
perusahaan. Hasil olah data dapat dilihat di tabel 8. 
Tabel 8 
Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 




B Std. Error   
1 
(Constant) ,776 ,040 19,406 ,000 
S-MOdal -,046 ,022 -2,104 ,037 
a. Dependent Variable: Nilai P 
 
Dari tabel 8 dapat diperoleh rumus regresi 
sebagai berikut : 
Nilai perusahaan = 0,776 – 0,046 Struktur Modal 
 
Uji t 
Dari tabel 6 dapat dijelaskan bahwa nilai 
signifikansi untuk variabel profitabilitas adalah 
sebesar 0,174 di mana lebih besar daripada 0,05. Nilai 
t sebesar 1,364 sehingga dapat dikatakan bahwa 
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
Dari tabel 6 dapat dijelaskan bahwa nilai 
signifikansi untuk variabel ukuran perusahaan adalah 
sebesar 0, 154 di mana lebih besar daripada 0,05 dan 
nilai t sebesar -1,433 sehingga dapat disimpulkan 
bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 
Dari tabel 7 dapat dilihat bahwa nilai signifikansi 
untuk variabel profitabilitas adalah sebesar 0,097 yang 
lebih kecil dari 0,1 apabila digunakan probabilitas 
10%, Nilai t ditunjukkan sebesar -1,665 yang artinya 
adalah bahwa profitabilitas berpengaruh negatif 
signifikan terhadap struktur modal. 
Dari tabel 7 dapat dijelaskan bahwa nilai 
signifikansi dari variabel ukuran perusahaan adalah 
sebesar 0,014 yang lebih kecil daripada 0,05. Nilai t 
ditunjukkan sebesar 2,474 sehingga dapat dikatakan 
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif 
terhadap struktur modal. 
Dari tabel 8 nampak bahwa nilai signifikansi 
untuk variabel struktur modal adalah sebesar 0,037 di 
mana lebih kecil daripada 0,05. Nilai t sebesar -2,104 
sehingga dapat dikatakan bahwa struktur modal 
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
 
Uji Koefisien Determinasi 
Uji koefisien determinasi digunakan untuk 
mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam 
menerangkan variasi variabel independen terhadap 
variabel dependen. 
Tabel 9 
Uji Koefisien Determinasi Variabel Independen 
terhadap Nilai Perusahaan 
Model Summaryb 




Std. Error of 
the Estimate 
1 ,195a ,038 ,024 ,49964 
a. Predictors: (Constant), S-MOdal, Profit, Size 
b. Dependent Variable: Nilai P 
 
Berdasarkan tabel 9 di atas diperoleh nilai 
koefisien determinasi (Adjusted R Square) sebesar 
0,024 hal ini berarti 2,4% variasi nilai perusahaan 
dapat dijelaskan oleh variasi dari kedua variabel 
independen yaitu profitabilitas dan ukuran 
perusahaan, sedangkan sisanya (100%-2,4%) 97,6% 
dipengaruhi oleh variabel lain.  
Tabel 10 
Uji Koefisien Determinasi Variabel Independen 
terhadap Struktur Modal 
Model Summaryb 




Std. Error of 
the Estimate 
1 ,197a ,039 ,029 1,59218 
a. Predictors: (Constant), Size, Profit 
b. Dependent Variable: S-Modal 
 
Berdasarkan tabel 10 di atas diperoleh nilai 
koefisien determinasi (Adjusted R Square) sebesar 
0,029 hal ini berarti 2,9% variasi struktur modal dapat 
dijelaskan oleh variasi dari kedua variabel independen 
yaitu profitabilitas dan ukuran perusahaan, sedangkan 
sisanya (100%-2,9%) 97,1% dipengaruhi oleh 
variabel lain.  
 
Sobel Test 
Uji sobel dilakukan untuk menguji kekuatan 
pengaruh tidak langsung X terhadap Y melalui 
variabel intervening. Hasil Sobel test dapat dilihat di 
tabel 11. Dari sobel test didapatkan hasil bahwa nilai 
sobel test untuk kedua variabel independen berada di 
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bawah 1,96 dan nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 
sehingga dapat disimpulkan bahwa struktur modal 
tidak dapat memediasi pengaruh profitabilitas 
terhadap nilai perusahaan dan pengaruh ukuran 
perusahaan terhadap nilai perusahaan.  
Tabel 11 
Hasil Sobel Test 
Variabel Sobel test Nilai sig 
Profitabilitas 1,30209153 0,09644255 
Ukuran perusahaan -1,59543755 0,05530721 
 
3.2. Pembahasan 
Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai 
Perusahaan 
Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil 
penelitian Azmi et al, (2019) yang mengungkapkan 
bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa besar 
ataupun kecilnya laba yang diperoleh oleh perusahaan 
tidak berpengaruh kepada nilai perusahaan.  
Rasio  keuangan di atas tidak dapat dijadikan 
acuan sepenuhnya dalam menilai pengaruh kinerja 
keuangan terhadap nilai perusahaan. Dalam penelitian 
ini proksi untuk variabel profitabilitas adalah ROA. 
Besar kecilnya aset yang digunakan oleh perusahaan 
untuk menghasilkan laba tidak dapat mempengaruhi 
nilai perusahaan. 
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai 
Perusahaan 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Slamet et al, (2019) yang 
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini 
menunjukkan bahwa besar atau kecilnya perusahaan 
bukan menjadi pertimbangan bagi investor untuk 
berinvestasi. 
Ukuran perusahaan yang besar belum bisa 
menjamin nilai perusahaannya tinggi, karena 
perusahaaan yang besar mungkin belum berani 
melakukan investasi baru terkait dengan ekspansi, 
sebelum kewajiban-kewajibannya sudah terlunasi. 
Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Hermuningsih (2012), Kusna dan 
Setijani (2018) serta Azmi et al, (2018), yang 
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh 
negatif terhadap struktur modal. Hal ini menunjukkan 
bahwa perusahaan yang memiliki tingkat keuntungan 
lebih tinggi akan menggunakan utang yang relatif 
lebih kecil dibandingkan perusahaan dengan 
keuntungan yang rendah. Tingkat keuntungan yang 
tinggi memungkinkan mereka untuk memperoleh 
sebagian besar pendanaan dari laba ditahan. 
Perusahaan akan cenderung memilih laba ditahan 
untuk membiayai sebagian besar kebutuhan 
pendanaan.  
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur 
Modal 
Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian 
Hermuningsih (2012), yang menunjukkan bahwa 
ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap 
struktur modal. Sering dikatakan bahwa banyak 
perusahaan kecil yang masih mengandalkan pinjaman 
dari pihak lain untuk beroperasi dan mengembangkan 
perusahaannya, namun demikian tidak menutup 
kemungkinan bagi perusahaan besar untuk melakukan 
peminjaman kepada pihak lain untuk berekspansi 
memperbesar perusahaannya. Bagi perusahaan besar 
justru akan semakin mudah memperoleh pinjaman 
dari kreditur karena kreditur merasa percaya akan 
kinerja perusahaan tersebut. 
Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai 
Perusahaan 
Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian 
yang dilakukan oleh Mintarti & Asmapane, (2018), 
Cecilia et al., (2015) serta Mudjijah et al., (2019), yang 
menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh 
negatif terhadap nilai perusahaan. Semakin besar 
hutang yang dimiliki perusahaan dapat membuat 
investor menjadi ragu untuk berinvestasi. Tingginya 
hutang dapat menurunkan performa perusahaan di 
mata investor sehingga akibatnya harga saham bisa 
menurun. Harga saham yang turun mencerminkan 
nilai perusahaan yang menurun. 
Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai 
Perusahaan dengan Struktur Modal sebagai 
Variabel Intervening 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur 
modal tidak mampu memediasi pengaruh 
profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai 
Perusahaan dengan Struktur Modal sebagai 
Variabel Intervening 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur 
modal tidak mampu memediasi pengaruh 
profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 
 
4. KESIMPULAN 
Kesimpulan dari penelitian ini adalah 
profitabilitas dan ukuran perusahaan tidak 
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berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas 
berpengaruh negatif terhadap struktur modal 
sedangkan ukuran perusahaan berpengaruh positif 
terhadap struktur modal. Struktur modal berpengaruh 
negatif terhadap nilai perusahaan. Struktur modal 
tidak dapat memediasi baik pengaruh profitabilitas 
maupun pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai 
perusahaan. 
Saran yang dapat diberikan dalam penelitian ini 
adalah agar perusahaan memperhatikan faktor-faktor 
yang dapat mempengaruhi peningkatan nilai 
perusahaan. Jika nilai perusahaan naik maka 
diharapkan investor akan lebih tertarik untuk 
menanamkan dananya dan pada akhirnya 
kesejahteraan para pemegang saham dapat meningkat. 
Bagi penelitian mendatang hendaknya 
menambahkan faktor lain yang dapat mempengaruhi 
nilai perusahaan serta tidak hanya menggunakan data 
perusahaan manufaktur tetapi juga menyertakan 
perusahaan go public di luar perusahaan manufaktur. 
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